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ABSTRACT
The purpose of this study are to find out how much influence the capital
structure and financial performance simultaneously on firm value in insurance
companies listed on the Indonesia Stock Exchange, to find out how much
influence the capital structure has on the value of the company in insurance
companies listed on the Indonesia Stock Exchange and to find out how much
influence financial performance has on the value of the company on insurance
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The data analysis technique
used is qualitative analysis techniques and quantitative analysis techniques. The
prerequisite test for classical data analysis and assumptions uses the normality
test, multicollinearity test, autocorrelation test and hetoroskedasticity test. Testing
the hypothesis in this study uses multiple linear regression with F test, t test and
coefficient of determination (R2). The sample selection used a purposive sampling
technique and the number of samples used was 50 out of 10 companies. The
results of the study show that the capital structure and financial performance
simultaneously have a significant effect on financial performance. While the
results of the partial test that partially the capital structure does not affect the
value of the company, and the that financial performance partially has a
significant effect on firm value. For further research it is recommended to use the
entire population of companies listed on the Indonesia Stock Exchange and
vulnerable to extended periods of research.
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A. PENDAHULUAN
Setiap perusahaan berusaha
untuk dapat mencapai tujuan
perusahaan yaitu meningkatkan
kemakmuran pemilik serta
pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang dimaksud
merupakan sejumlah harga yang
bersedia dibayarkan oleh investor
jika perusahaan tersebut akan dijual.
Nilai perusahaan dapat
mencerminkan nilai aset yang
dimiliki oleh perusahaan dan
semakin tinggi nilai perusahaan
maka perusahaan akan memiliki citra
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yang semakin baik. Nilai perusahaan
sering dikaitkan dengan harga
saham, sehingga semakin tinggi
harga saham maka akan semakin
tinggi pula nilai perusahaan dan
sebaliknya. Harga saham merupakan
harga yang terjadi pada saat saham
diperdagangkan di pasar.Nilai
perusahaan dalam penelitian ini
diukur dengan Price Book Value
(PBV).
Beberapa faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan
diantaranya yaitu keputusan
pendanaan, keputusan investasi,
kebijakan deviden, dan pertumbuhan
perusahaan. Dalam dunia bisnis saat
ini, masalah pendanaan sangat
berpengaruh terhadap
berlangsungnya suatu
perusahaan.Untuk
mengantisipasinya, manajerkeuangan
harus berhati-hati dalam menentukan
struktur modal yang tepat dan
diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan.
Struktur modal merupakan
masalah yang sangat penting bagi
setiap perusahaan, karena baik
buruknya struktur modal akan
mempunyai efek yang langsung
terhadap posisi keuangan
perusahaan. Upaya mengatasi
kondisi tersebut, maka perusahaan
harus berhati-hati dalam menetapkan
struktur modal perusahaan. Dengan
adanya perencanaan untuk
menentukan struktur modal,
diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan.Struktur modal dalam
penelitian ini diukur dengan Debt to
Equity Ratio (DER).
Setiap perusahaan mempunyai
alat-alat analisis keuangan yang
menggambarkan tentang kondisi
keuangan perusahaan tersebut
dengan melalui kinerja keuangannya,
sehingga dapat diketahui baik dan
buruknya kondisi keuangan
perusahaan tersebut.  Menjaga
kinerja keuangan sangatlah penting
karena untuk mencapai tujuan
perusahaan. Bagi perusahaan,
meningkatkan kinerja keuangan
merupakan kewajiban, agar
perusahaan menarik bagi
investor.Para investor melakukan
peninjauan dengan melihat rasio
keuangan sebagai alat evaluasi
investasi.Adanya rasio dapat
mempererat hubungan kinerja
keuangan dengan
nilaiperusahaan.Kinerja keuangan
dalam penelitian ini diukur dengan
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Return On Asset (ROA).
Berdasarkan uraian sebelumnya,
penulis tertarik melakukan penelitian
dan mengambil judul “Pengaruh
Struktur Modal dan Kinerja
Keuangan Terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan
Asuransi Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia “.
Rumusan masalah dalam
penelitian ini sebagai berikut:
1. Berapa besar pengaruh struktur
modal dan kinerja keuangan
secara simultan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?
2. Berapa besar pengaruh struktur
modal terdapat nilai perusahaan
pada perushaan asuransi yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?
3. Berapa besar pengaruh kinerja
keuangan terdapat nilai
perusahaan pada perushaan
asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?
Adapun tujuan penelitian
dalam melakukan penelitian ini
untuk mengetahui:
1. Untuk mengetahui seberapa
besar pengaruh struktur modal
dan kinerja keuangan secara
simultan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?
2. Untuk mengetahui seberapa
besar pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan asuransi yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?
3. Untuk mengetahui pengaruh
kinerjakeuangan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?
Manfaat Penelitian
1. Penelitian ini diharapkan dapat
menambah ilmupengetahuan
dan wawasan mengenai struktur
modal dan kinerja keuangan
serta nilai perusahaan.
2Hasil penelitian ini menjadi
tambahan pustaka yang dapat
menjadi referensi untuk peneliti
selanjutnya.
Pengertian Nilai Perusahaan :
“Nilai perusahaan menggambarkan
seberapa baik atau buruk manajemen
mengelola kekayaannya, hal ini bisa
dilihat dari pengukuran kinerja
keuangan yang diperoleh. Suatu
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perusahaan akan berusaha untuk
memaksimalkan nilai
perusahaannya. Peningkatan nilai
perusahaan biasanya ditandai dengan
naiknya harga saham di pasar
(Rahayu, 2010:87)”.
Nilai perusahaan dalam
penelitian ini difroksikan melalui
Price Book Value (PBV).Rasio ini
menggambarkan seberapa besar
pasar menghadapi nilai buku saham
suatu perusahaan. Semakin tinggi
PBV berarti pasar percaya akan
prospek perusahaan tersebut.
PBV = Price per share x100%
Book value per share
Pengertian struktur Modal :
Menurut “Martono danHarjito
(2013:256)struktur modal (capital
structure)adalahperbandinganatauim
banganpendanaanjangkapanjangperu
sahaan yang
ditunjukkanolehperbandinganhutangj
angkapanjangterhadap modal sendiri.
Pemenuhan kebutuhan dan
aperusahandarisumber modal
sendiriberasaldari modal
saham,labaditahan,
dancadangan”.Struktur modal
merupakan proporsi keuangan antara
utang jangka pendek, utang jangka
panjang, dan modal sendiri yang
digunkan untuk memenuhi
kebutuhan belanja perusahaan.
Untuk merefleksikan Struktur
modal, digunakan Rasio Total Utang
Terhadap Modal (Total Debt to
Equity Ratio/DER).Rasio ini
digunakan untuk mengukur
perimbangan antara kewajiban yang
dimiliki perusahaan dengan modal
sendiri.Rasio ini juga dapat sebagai
kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban membayar
utangnya dengan jaminan modal
sendiri.
DER = Total utang x  100%
Total Ekuitas
Pengertian Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah
gambaran dari kondisi keuangan
sebuah perusahaan pada kurun waktu
atau periode tertentu yang
menyangkut beberapa aspek seperti
penghimpunan dan penyaluran dana.
Menurut “Rudianto (2013:189)
kinerja keuangan adalah prestasi
yang telah dicapai oleh manajemen
perusahaan dalam menjalankan
fungsinya mengelola aset perusahaan
secara efektif selama periode
tertentu.Kinerja keuangan sangat
dibutuhkan oleh perusahaan untuk
mengetahui dan mengevaluasi
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sampai dimana tingkat keberhasilan
perusahaan berdasarkan aktivitas
keuangan yang telah dilaksanakan”.
Dalam penelitian ini kinerja
keuangan diukur menggunakan
Return on Aset (ROA) yaitu
perbandingan antara laba bersih
setelah pajak dengan total asset, yang
merupakan rasio yang sering dipakai
manajemen untuk mengukur kinerja
kuangan perusahaan dan menilai
kinerja operasional dalam
memanfaatkan sumber daya yang
dimiliki perusahaan, disamping perlu
mempertimbangkan masalah
pembiayaan terhadap aktiva tersebut.
Alasan penelitian menggunkan ROA
sebagai proksi karena ROA lebih
komprehensif dalam mengukur
tingkat pengembalian secara
keseluruhan baik dari hutang
maupun modal.ROA dapat mengukur
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan operasi
dengan toatal aset yang ada.
ROA = EAT x  100%
Total Asset
Kerangka Berfikir
Kerangka berfikir adalah
penjelasan sementara terhadap suatu
gejala yang menjadi objek
permasalahan kita.Kerangka berfikir
ini disusun dengan berdasarkan pada
tujuan pustaka dan hasil penelitian
yang relevan atau terkait.
Kerangka berpikir dalam penelitian
ini sebagai berikut :
Adapun hipotesis dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1: Struktur modal dan kinerja
keuangan secara simultan
berpengaruh dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.
H2: Struktur modal berpengaruh dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
H3: Kinerja keuangan berpengaruh
dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.
B. METODE PENELITIAN
1. Sumber dan Teknik
Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam
penelitian ini berupadata sekunder,
berupa laporan keuangan yang
Kerangka Berfikir
Keterangan :
: Parsial
: Simultan
e : Eror/ Variabel yang tidak diteliti
Struktur Modal (DER)
(X1)
Kinerja Keuangan (ROA)
(X2)
Nilai Perusahaan
(PBV)
(Y)
e
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dipublikasi perusahaan asuransi
sektor keuangan di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017 melalui
www.idx.co.id
Teknik pengumpulan data yang
dilakukan dalam penelitian ini
adalah studi dokumentasi, yaitu
melakukan penelusuran lewat
internet melalui www.idx.co.id
2. Populasi, Sampel dan Sampling
Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan asuransi
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2013-2017
sebanyak 14 perusahaan.Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini
berjumlah 10 Perusahaan, dengan
data laporan keuangan 5 tahun. Data
5 tahun x 10 sampel = 50 observasi.
Teknik Sampling yang digunakan
dalam penelitian ini adalah dengan
metode Purposive Sampling, yaitu
pengambilan sampel berdasarkan
kriteria tertentu.
3. Rancangan Penelitian
Rancangan penelitian adalah
rencana yang dilakukan untuk
penelitian dari rencana hingga hasil
penelitian.Rancangan dalam
penelitian ini adalah asosiatif karena
meneliti hubungan antara satu
variable dengan variable lainnya
4. Variabel dan Definisi Operasional
No. Variabel Definisi Indikator Skala
1.
Struktur Modal
(X1)
Struktur Modal merupakan
perbandingan total hutang yang
dimiliki perusahaan terhadap total
ekuitas perusahaan. Struktur modal
ini sebagai variabel X1 dan akan
diukur melalui debt to equityratio
(DER).
- Total Liabities
- Total equity
Rasio
2 Kinerja
Keuangan
(X2)
Kinerja Keuangan dilakukan untuk
melihat sejauh mana suatu
perusahaan telah melaksanakan
dengan menggunakan aturan-aturan
pelaksanaan keuangan secara baik
dan benar (Fahmi 2011:2) Kinerja
keuangan ini sebagai X2 dan akan
diukur melalui Return on asset (ROA)
- Earning before tax
- Total aset
Rasio
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3. Nilai
Perusahaan ( Y )
Nilai perusahaan diartikan sebagai
harga yang bersedia dibayar oleh
investor seandainya suatu perusahaan
akan dijual. Nilai perusahaan ini
dinyatakan sebagai variabel Y dan
akan diukur melalui price book value
(PBV)
- Price per share
-Book value per Rasio
5. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini
adalah metode kuantitatif, yaitu
dengan menggunakan Uji Statistik
Deskriptif, dan analisis regresi
berganda untuk melihat pengaruh
masing-masing variable.Serta
metode kualitatif, yaitu dengan
menjelaskan hasil dari analisis dan
menarik kesimpulan dari penjelasan
tersebut.
C. HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
1. Struktur modal dan kinerja
keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa nilai Fhitung sebesar 3,209
dan Ftabel sebesar 3,200. Karena
nilai Fhitung> Ftabel yaitu (3,209 >
3,200) dan nilai sig 0,049 <
0,05, maka H01 ditolak dan Ha
diterima. Ini menunjukkan
bahwa struktur modal dan kinerja
keuangan berpengaruhterhadap
nilai perusahaan.  Berdasarkan
output hasil analisis regresi
diketahui nilai koefisien
determinasi (R Square) hanya
sebesar 0,118 atau sama dengan
11,8%. Nilai tersebut
berartipengaruh struktur modal
dan kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan adalah sebesar
11,8% sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh faktor
lain.Hasil ini sejalan dengan
penelitian Sari (2016) dan
Sartono (2017) yang berpendapat
bahwa, “struktur modal dan
kinerja keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
3. Struktur modal berpengaruh
dan signifikan terhadap nilai
perusahaan
Dari hasil uji hipotesis diketahui
bahwa thitung sebesar 0,974 dan
ttabel sebesar 2,012. Nilai thitung<
ttabel (0,974 < 2,012) dan nilai sig
0,335 > 0,05, maka H02 diterima
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Ha ditolak. Ini menunjukkan
bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.Hasil penelitian
ini mengindikasikanbahwa tinggi
atau rendah hutang pada sebuah
perusahaan tidak mempengaruhi
nilai perusahaan.Hal ini
kemungkinan karena dalam pasar
modal Indonesiapergerakan
harga saham dan penciptaan nilai
tambah perusahaan disebabkan
faktor psikologis pasar. Besar
kecilnya hutang yang dimiliki
perusahaan tidak terlalu
diperhatikan oleh investor,
karena investor lebih melihat
bagaimana pihak manajemen
perusahaan menggunakan dana
tersebut dengan efektif dan
efisien untuk mencapai nilai
tambah bagi perusahaan. Dengan
demikian nilai perusahaan tidak
terpengaruh walaupun keputusan
pendanaan berubah.Temuan ini
juga sekaligus mendukung teori
struktur modal yang menyatakan
bahwa sepanjang perusahaan
mampu menyeimbangkan,
manfaat dan biaya yang
ditimbulkan akibat hutang tidak
menjadi masalah, dengan dan
struktur modal yang tinggi tetapi
diikuti dengan pengelolaan yang
baik dapat meningkatkan profit
dan initial
return.Penelitiansejalan dengan
penelitian Sari (2016)yang
menyatakan bahwa secara parsial
melalui uji t bahwa struktur
modal tidak berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.Sedangkan Penelitian
ini tidak sejalan dengan
penelitian Deli (2017), Mawarni
(2017) dan Sartono (2017) yang
menyatakan secara parsial
struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
3 Kinerja perusahaan
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan
Berdasarkan hasil uji hipotesis
diketahui bahwa uji t
menunjukkan thitung 2,495 dan
ttabel sebesar 2,012. Nilai thitung>
ttabel (2,495 > 2,012) dan
signifikansi < 0,05 (0,016<
0,05), maka H03 ditolak dan Ha
diterima. Ini menunjukkan
bahwa kinerja keuangan
berpengaruh dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Pada kinerja keuangan
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perusahaan, besarnya laba bersih
yang dihasilkan perusahaan
dengan menggunakan seluruh
sumber daya aset yang mereka
miliki dalam aktivitas
operasionalnya dalam rangka
mencari laba.Tinggi rendahnya
pengelolaan aset yang baik dan
maksimal menyebabkan tingkat
kinerja keuangan yang baik
pula, kinerja keuangan yang
kurang baik dapat di akibatkan
banyak aset yang belum dikelola
secara maksimal.Penelitian ini
sejalan dengan penelitian Sari
(2016) dan Sartono (2017) yang
berpendapat bahwa “secara
parsial kinerja keuangan
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan”.
D. SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan pembahasan dan
analisis yang telah dilakukan oleh
penulis, maka pada bab terakhir ini
diambil kesimpulan sebagai berikut :
1. Nilai dari hasil uji F (uji simultan)
variabel bebas struktur modal dan
kinerja keuangan adalah sebesar
3,209. Nilai Fhitung> Ftabel (3,209
>3,200) dan nilai signifikansinya
< 0,05 yaitu (0,049 < 0,05).
Artinya struktur modal dan
kinerja keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan asuransi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2014.
2. Nilai dari hasil uji t (uji parsial)
pada variabel struktur modal
adalah sebesar 0,974. Nilai thitung<
ttabel (0,974 < 2,012) dan
signifikansinya > 0,05 (0,335
>0,05). Artinya struktur modal
tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2014.
3. Nilai dari hasi uji t (uji parsial )
pada variabel kinerja keuangan
adalah sebesar 2,495. Nilai
thitung> ttabel (2,495 > 2,012) dan
signifikansinya < 0,05 (0,016 <
0,05). Artinya kinerja keuangan
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2014.
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Saran
Berdasarkan pembahasan dari
bab-bab sebelumnya, penulis
memberikan sedikit saran yang
dimaksudkan untuk memberikan
manfaat kepada pihak-pihak yang
membutuhkan, adapun saran-
sarannya sebagai berikut :
1. Penelitian selanjutnya yang
sejenis dapat menggunakan
populasi perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang bergerak dalam bidang
selain perusahaan asuransi,
misalnya perusahaan di bidang
manufaktur atau sejenisnya.
2. Untuk periode pengamatan dalam
penelitian ini hanya lima tahun,
yaitu dari tahun 2013 sampai
dengan 2017, disarankan untuk
peneliti selanjutnya akan lebih
baik apabila periode waktu
pengamatan diperpanjang guna
mendapat hasil yang relevan dan
perlu mencari variabel-variabel
lain yang dianggap dapat
mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan antara lain likuiditas,
ukuran perusahaan, struktur
aktiva dan pertumbuhan
penjualan.
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